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等（1999）研究了巴黎证券交易所在 1991 年 10 月份至 11 月份期间开盘集合竞价中的价
格发现过程，研究结果证实了交易者在开盘集合竞价中确实存在逐步学习的过程，虚拟成
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收盘集合竞价期间的信息透明度同样也会影响市场行为和市场质量。1996 年 5 月 13 
日巴黎证券交易所从市场人士中了解到：只需要一些小单就足以影响股票收盘价，而收盘
价往往是对应股票衍生品清结算的基础，因此市场呼吁交易制度改革。为此，巴黎证券交







Aitken 等 (2005) 研究了澳大利亚股票交易所于 1997 年 2 月实施的收盘集合竞价制度，














在这个例子中，最后两个匹配成功的报单分别为买方 2 报价为 6.39 的 500 股和卖方 6 
报价为 6.10 的 500 股，因此根据计算公式，开（收）盘价为：（500 * 6.39 + 500 * 6.10）/
（500 + 500）= 6.245。在这个价格下，买方 1 和买方 2 分别与卖方 6 成交 500 股。可以看到，
1
买方 申买数量 申买价 申卖价 申卖数量 卖方
1 500 6.40 6.10 1000 6
2 500 6.39 6.40 500 7
3 500 6.39 6.41 520 8
4 1000 6.34 6.42 550 9
5 500 6.33 6.43 519 10
注：开（收）盘价基于最后匹配成功的两个报单计算而成，具体计算公式为：
（（申买量 * 申买价）+（申卖量 * 申卖价））/（申买量 + 申卖量）。
经济资料译丛 2019 年第 2 期
· 57 ·
尽管大部分交易者的成交意愿在 6.39-6.40 附近，但集合竞价最终形成的价格 6.245 偏低，
并不能正确反映市场上的供需情况，且容易受到极端报价（本例中为 6.10 的报价）的影响。
2002 年的改革中，交易所针对以上两个存在的问题对算法进行了调整，并实时披
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